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(Pripravné akty)

EUROPSKA CENTRALNA BANKA

STANOVISKO EUROPSKE} CENTRALNE] BANKY
z 25. aprila 2012

k ndvrhu nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady o eurdpskych fondoch rizikového kapitilu a k
navrhu nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady o eurdpskych fondoch socidlneho podnikania

(CON/2012/32)
(2012/C 175/05)

Uvod a pravny ziklad

Eurdpska centrlna banka (ECB) prijala 20. janudra 2012 Ziadost Rady Eurdpskej tnie o stanovisko k ndvrhu
nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady o eur6pskych fondoch rizikového kapitélu () (dalej len ,navrho-
vané nariadenie o eurépskych fondoch rizikového kapitdlu®) a k ndvrhu nariadenia Eurépskeho parlamentu
a Rady o eur6pskych fondoch socidlneho podnikania (%) (dalej len ,navrhované nariadenie EuFSP*).

Pravomoc ECB vydat stanovisko k navrhovanym nariadeniam je zaloZzend na ¢ldnku 127 ods. 4 a ¢lanku
282 ods. 5 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tinie, kedZe navrhované nariadenia obsahuju ustanovenia, ktoré
maju vplyv na integraciu eurdpskych finanénych trhov a na sposob, akym Eurdpsky systém centrdlnych
bank prispieva k hladkému uskuto¢novaniu politik prijatych prislusnymi orgdnmi, ktoré sa tykaji obozret-
ného dohladu nad dverovymi institGciami a stability finanéného systému, ako je uvedené v ¢lanku 127 ods.
5 zmluvy. V sdlade s ¢ldnkom 17.5 prvou vetou rokovacieho poriadku Eurépskej centrdlnej banky Rada
guvernérov prijala toto stanovisko.

Vseobecné pripomienky

1. Cielom navrhovaného nariadenia o eurépskych fondoch rizikového kapitilu je prekonat problém
nedostato¢ného financovania, s ktorym sa stretdvaji malé a stredné eurdpske podniky v pociato¢nych
fazach svojej ¢innosti. KedZe je financovanie tychto spolo¢nosti prevazne zalozené na malych fondoch so
spravovanymi aktivami v priemernej vyske 60 milidnov EUR, cielom nariadenia je zlepsif schopnost
ziskat kapitdl v rémci celej EU. Ustanovujii sa nim osobitné eurdpske fondy rizikového kapitalu so
spolo¢nymi charakteristikami, ktoré podlichaji jednotnému regulaénému rdmcu. Tym by sa zabezpecila
istota a transparentnost vo vztahu k vSetkym zainteresovanym strandm vrdtane investorov, regulaénych
orgdnov a spolo¢nosti sposobilych pre ziskanie investicii. Zavedenim povolenia pre jednotny trh, na
zdklade ktorého by mohol fond registrovany v jednom z ¢lenskych stitov uvadzat podiely a akcie na trh
v inom clenskom S§tte, by sa zniZila administrativna zdfaz a obmedzili by sa regulacné prekdzky.

2. Tento rémec doplia nariadenie EuFSP, ktorého cielom je podporovat financovanie socidlnych podnikov
prostrednictvom zriadenia novej kategérie eurépskych fondov socidlneho podnikania (dalej len ,EuFSP¥).
Investorom by to pomohlo pri identifikdcii a porovnavani fondov investujtcich do socidlnych podnikov
a rozsirilo by to moznosti pontkat tieto fondy na trhu medzindrodnym investorom.

(") KOM(2011) 860 v kone¢nom zneni.
() KOM(2011) 862 v kone¢nom zneni.
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3. Stratégia Eurépa 2020 (') zdoraznila potrebu prijat cielené regula¢né opatrenia na zlepSenie pristupu
malych a strednych podnikov k financovaniu, najmé zriadenim tcelovych investi¢nych fondov, ktorymi
by sa odstrénili prekdzky vyuzivania rizikového kapitdlu. Eurdpska rada schvilila tento pristup Ziadajic
odstranenie zostdvajiicich regulaénych prekdzok braniacich cezhrani¢nému vyuzivaniu rizikového kapi-
tdlu (?). Komisia ndsledne v aprili 2011 ozndmila svoju iniciativu, ktorej ciefom je zabezpecit, aby fondy
rizikového kapitalu usadené v ktoromkolvek ¢lenskom §tite mohli ziskat kapital v celej EU (3).

4. ECB uz spozorovala tazkosti, s ktorymi sa v poslednej dobe stretavaju malé a stredné podniky pri
pristupe k financovaniu, a to vo vicsej miere nez velké firmy, najma v ¢asoch stresu na trhu (*). ECB
veri, Ze navrhované nové rezimy vyznamne prispeji k rozvoju inovativneho a udrzatelného hospodar-
stva tym, Ze ulah¢ia rychlo rastiicim malym a strednym podnikom pristup k financovaniu a zjednotia
uplatnitelné regulacné poziadavky. Pre Gspesné a vcasné uskutocnenie Stratégie Eurdpa 2020 je kltucové
prekonat roztrie$tenost financovania inovativnych a socidlne zameranych malych a strednych podnikov
a podporit vznik integrovaného a plynulo fungujiceho financného trhu na trovni EU a tym podporit
a ulahcit cezhrani¢né investovanie v tychto odvetviach.

5. Preto ECB vita navrhované nariadenia, ktorymi sa zavedd jednotné poziadavky pre fondy vykondvajice
¢innost pod jednotnym eurépskym oznacenim a rovnaky hmotnopravny regulatny rdmec pri zabez-
peceni primeraného dohladu. V tejto stivislosti ECB poukazuje na niekolko vlastnosti, ktoré by prispeli
k dosiahnutiu vhodného a vyvazeného regulaéného rdmca: dobrovolnd povaha rezimu (%), cezhrani¢ny
informa¢ny proces medzi prislusnymi orgdnmi (°), pravidld upravujice spravanie kvalifikovanych
spravcov a poziadavky na poskytovanie informdcii (), ako aj ustanovenia, ktorych cielom je zaistit
t¢inny dohlad nad vyuzivanim povolenia (%).

Konkrétne pripomienky

6. ECB podporuje zdmer Komisie zabezpecit, aby boli navrhované nariadenia v stlade s existujicim
rezimom pre sprdvcov alternatlvnych investicnych fondov podla smernice Eurépskeho parlamentu
a Rady 2011/61/EU z 8. jina 2011 o spravcoch alternatlvnych investi¢nych fondov a o zmene
a doplneni smernic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nariadeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) & 1095/2010 ().
V tejto suvislosti ECB vita, Ze sa v navrhovanych nariadeniach odkazuje na hraniénd hodnotu zo
smernice 2011/61/EU (19), ¢im sa pre kapitilové fondy zavidza limit 500 miliénov EUR, ktory by
oddelil rezim eurdpskych fondov rizikového kapitélu a rezim EuFSP od rdmca ustanoveného v smernici
2011/61/EU.

7. ECB poznamendva, Ze G¢elom uvedenej hrani¢nej hodnoty je odlisit spravcov alternativnych investi¢nych
fondov, ktorych c¢innosti by mohli mat ,vyznamné dosledky pre finanéna stabilitu“ od tych, u ktorych to
nie je pravdepodobné, a Ze navrhovany rezim sa uplatni na fondy, ktoré nie sti dolezité zo systémového

hladiska (11).

(") Ozndmenie Komisie ,Eurdpa 2020 Stratégia na zabezpecenie inteligentného, udrzatelného a inkluzivneho rastu®,

KOM(2010) 2020 v kone¢nom zneni.

(%) Zéavery Eur6pskej rady zo 4. februdra 2011, strana 22.

(*) Ozndmenie Komisie ,Akt o jednotnom trhu Dvandst hybnych sil podnecovania rastu a posiliiovania dovery ,Spolocne
za novy rast’ “ KOM(2011) 206 v kone¢nom zneni, najmi bod 2.1.

(*) Stanovisko ECB CON/2012/21 z 22. marca 2012 k i) ndvrhu smernice o trhoch s finan¢nymi nastrojmi, ktorou sa
zruduje smernica Europskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES, ii) ndvrhu nariadenia o trhoch s finanénymi nédstrojmi,
ktorym sa meni a doplna nariadeniec EMIR o mimoburzovych derivatoch, centrdlnych protistrandch a archivoch
obchodnych tdajov, iii) ndvrhu smernice o trestnych sankciach za obchodovanie s vyuzitim dévernych informdcii
a manipuldciu s trhom a iv) ndvrhu nariadenia o obchodovani s vyuzitim dovernych informécii a manipuldcii
s trhom (zneuZivaniu trhu), odsek 8. Zatial neuverejnené v dradnom vestniku. Verzia v anglictine je k dispozicii
na internetovej stranke ECB http://www.ecb.europa.eu

() Clanok 4 navrhovaného nariadenia o eurépskych fondoch rizikového kapitdlu a ¢lénok 4 navrhovaného nariadenia
o EuFSP.

(6) Clanky 15 a 20 ods. 3 navrhovaného nariadenia o eurépskych fondoch rizikového kapitdlu a ¢lanky 16 a 21 ods. 3
navrhovaného nariadenia o EuFSP.

() Clanky 7 az 12 navrhovaného nariadenia o eurépskych fondoch rizikového kapitdlu a ¢lénky 7 az 13 navrhovaného
nariadenia o EuFSP.

(®) Clanky 13 az 22 navrhovaného nariadenia o eurépskych fondoch rizikového kapitdlu/eclinky 14 az 23 navrhovaného
nariadenia o EuFSP.

() U. v. EU L 174, 1.7.2011, s. 1. Pracovny dokument ttvarov Komisie — Postidenie vplyvu prilozené k navrhu
nariadenia Europskeho parlamentu a Rady o eurépskych fondoch rizikového kapitlu, SEC(2011) 1515, s. 37.

(%) Clanok 3 ods. 2 pism. b) smernice 2011/61/EU.

(1) Bod odovodnenia 17 smernice 2011/61/EU.
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8. Rozsah posobnosti navrhovanych nariadeni je tieZ podmieneny poziadavkou, aby Zziadne kvalifikované
fondy rizikového kapitdlu a fondy socidlneho podnikania nevyuzivali pdkovy efekt, a aby sa tak zabez-
pecilo, ze kvalifikované fondy nebudid prispievat k vzniku systémovych rizik, a Ze sa ststredia na
podporu kvalifikovanych portféliovych spolo¢nosti (*). KedZe je koncepcia pdkového efektu zdkladom
podnikatelského modelu implementovaného mnohymi spravcami alternativnych investi¢nych fondov (2),
ECB povazuje za vhodné, aby sa v pripade navrhovanych rezimov eurdpskych fondov rizikového
kapitdlu a EuFSP (}) moznost pakového efektu vyslovne vylucila.

V pripadoch, kde ECB odpori¢a zmenu a doplnenie navrhovaného nariadenia, st v prilohe uvedené
konkrétne pozmeriujice névrhy spolu s odovodnenim.

Vo Frankfurte nad Mohanom 25. aprila 2012

Prezident ECB
Mario DRAGHI

(") Bod odovodnenia 13 navrhovaného nariadenia o eurdpskych fondoch rizikového kapitdlu a bod odovodnenia 13

navrhovaného nariadenia o EuFSP.

(3) Odsek 11 stanoviska ECB CON/2009/81 zo 16. oktébra 2009 k ndvrhu smernice Eurépskeho parlamentu a Rady
o sprévcoch alternativnych investicnych fondov, ktorou sa menia a dopliiajii smernice 2004/39/ES a 2009/...[ES
(U. v. EU C 272, 13.11.2009, s. 1).

() Clanok 5 ods. 2 navrhovaného nariadenia o eurépskych fondoch rizikového kapitdlu a ¢ldnok 5 ods. 2 navrhovaného
nariadenia o EuFSP.
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PRILOHA

Pozmeifiujiice ndvrhy (')

Znenie, ktoré navrhla Komisia

Zmeny a doplnenia, ktoré navrhuje ECB (')

Zmena a doplnenie 1

Clanok 5 ods. 2 navrhovaného nariadenia o eurépskych fondoch rizikového kapitilu

,2.  Sprévcovia fondov rizikového kapitdlu neprijimaji
tvery, neemitujii dlhové obligdcie, ani neposkytuju zaruky
na arovni kvalifikovaného fondu rizikového kapitdlu a na
trovni kvalifikovaného fondu rizikového kapitdlu nevyuzi-
vajli ani Ziadnu met6du, ktorou sa zvySuje expozicia fondu,
¢i uz poziciavanim si hotovosti alebo cennych papierov,
zapdjanim sa do derivdtovych pozicif alebo inymi prostried-
kami.“

,2.  Sprdvcovia fondov rizikového kapitdlu neprijimaji
uvery, neemituji dlhové obligdcie ani, neposkytuji zaruky
na drovni kvalifikovaného fondu rizikového kapitalu a na
trovni kvalifikovaného fondu rizikového kapitdlu nevyuzi-
vajli ani Ziadnu metddu, ktorou sa zvysuje expozicia fondu,
¢i uz pozi¢iavanim si hotovosti alebo cennych papierov,
zapdjanim sa do derivitovych pezfeif zmldv alebo inymi
prostriedkami.

Oddvodnenie

Zapdjanie sa do derivdtovych pozicii moZe sliZit aj na icely zabezpecovania, ¢im by sa rizikovd expozicia skor zniZila nez zxg?filu
Hoci si ECB vsima, Ze navrhované znenie je odvodené od zodpoveda}uceho vymedzenia pojmu v cldnku 4 ods. 1 pism. v) smernice
2011/61/EU, navrhuje nahradit pojem ,derivtové pozicie* pojmom ,derivdtové zmluvy“ v siilade so znenim inych existujiicich alebo
navrhovanych pravaych predpisov EU, napr. s nariadenim Europskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 236/2012 zo 14. marca 2012
o predaji nakrdtko a urcitych aspektoch swapow na tiverové zlyhanie (), so smernicou Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES
z 21. aprila 2004 o trhoch s financnymi ndstrojmi a o zmene a doplneni smernic Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smernice
Eurdpskeho parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruSeni smernice Rady 93/22/EHS (}) a s ndvrhmi nariadeni Eurdpskeho
parlamentu a Rady o mimoburzogich deriva'toch centm’lnych zmluvn)fch stmna’ch a archivoch obchodnyich tidajov (*) a o pruden-

Zmena a doplnenie 2

Clanok 6 navrhovaného nariadenia o eurépskych fondoch rizikového kapitalu

,Spraveovia fondov rizikového kapitdlu uvddzaji na trh
spravované podiely a akcie kvalifikovanych fondov riziko-
vého kapitdlu a pontkaju ich vyhradne investorom, ktorf sa
povazuji za profesiondlnych klientov v stilade s oddielom
[ prilohy II k smernici 2004/39/ES alebo ich mozno na
poziadanie povaZovat za profesiondlnych klientov v stilade
s oddielom II prilohy II k smernici 2004/39/ES, alebo inym
investorom, ak:*

,Spréavcovia fondov rizikového kapitdlu uvddzaji na trh
spravované podiely a akcie kvalifikovanych fondov riziko-
vého kapitalu a pontkajii ich vyhradne investorom, ktor{ sa
povazuji za profesiondlnych klientov v stlade s oddielom
[ prilohy I k smernici 2004/39[ES, ibaZe sa s nimi na
poziadanie zaobchddza ako s neprofesiondlnymi
klientmi, alebo ich mozno na poziadanie povazovat za
profesiondlnych klientov v stlade s oddielom II prilohy II

k smernici 2004/39/ES, alebo inym investorom, ak sd
splnené v3etky tieto podmienky:*

Odovodnenie

V ddnku 6 navrhovaného nariadenia o eurpskych fondoch rizikového kapitdlu sa odkazuje na ,profesiondlnych klientov v stilade
s oddielom I prilohy II k smernici 2004/39/ES.“ Nie je jasné, aky rezim by sa uplatiioval na profesiondlnych klientov, s ktorymi sa
na zdklade rovnakého ustanovenia na poziadanie zaobchddza ako s neprofesiondlnymi klientmi. Aby nedoslo k nedorozumeniu,
navrhovanou zmenou a doplnenim by sa pojem ,profesiondlni klienti“ v navrhovanom nariadeni zosiladil s vymedzenim pojmu
uvedenom v prilohe I k smernici 2004/39/ES.

Nariadenie navyse umoziuje, aby boli eurdpske fondy rizikového kapitdlu na trhu poniikané inym investorom, ktori musia mat
poznatky, skilsenosti a schopnost prevziat na seba rizikd, ktoré tieto fondy prindSaji“ (°). Hoci tieto kritérid podla ndzoru ECB
pontikajii investorom potrebnii ochranu, navrhuje zabezpecit, aby sa vietky stali povinnymi.

(") Zmeny a doplnenia k navrhovanému nariadeniu o eurdpskych fondoch rizikového kapitlu platia s potrebnymi tipravami pre
zodpovedajiice ustanovenia navrhovaného nariadenia o EuFSP.
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Znenie, ktoré navrhla Komisia

Zmeny a doplnenia, ktoré navrhuje ECB (')

Zmena a doplnenie 3

Clanok 10a navrhovaného nariadenia o eurépskych fondoch rizikového kapitdlu (novy)

ziadny text

,Clianok 10a
Depozitir

1. Sprivca fondov rizikového kapitilu zabezpedi,
aby bol pre kazdy fond rizikového kapitdlu, ktory
spravuje, ureny jeden depozitir v silade s tymto
¢lankom.

2. Depozitér je institdciou vymedzenou v &lanku 21
smernice 2011/61/EU.

3. Na tclely zabezpefenia sdladu pri uplatiiovani
odseku 1 ESMA pripravi ndvrhy regulaénych technic-
kych predpisov s ciefom blizSie urcif podmienky
vykonu funkcie depozitira eurépskeho fondu riziko-
vého kapitilu. ESMA predloZi tieto ndvrhy regulac-
nych technickych predpisov Komisii do Siestich
mesiacov od nadobudnutia @i¢innosti tohto nariadenia.
Na Komisiu je delegovand priavomoc prijimat regu-
la¢né technické predpisy uvedené v prvom pododseku
v silade s ¢&ldnkami 10 a7 14 nariadenia (EU)
¢. 1095/2010.“

Oddvodnenie

S cielom posilnit ochranu investorov ECB navrhuje konkrétne urcit depozitdra v silade s rdmcom prijatym v smernici 2009/65/ES
0 koordindcii zdkonov, inych pravnych predpisov a spravnych opatreni tykajiicich sa podnikov kolektivneho investovania do prevo-
ditelnych cennych papierov (PKIPCP) (7) a smernici 2011/61/EU (8). V tomto pripade je viak cielom navrhovaného zjednoduseného
modelu zabezpecit, aby boli vsetky sivisiace povinnosti primerané povahe a velkosti fondov.

Zmena a doplnenie 4

Clanok 21 ods. 1 navrhovaného nariadenia o eurépskych fondoch rizikového kapitélu

,1.  Prislusné organy a ESMA spolupracujii vidy, ked je
to potrebné na dcely vykondvania ich prislusnych povin-
nosti podla tohto nariadenia.“

,1.  Prislusné orgdny a ESMA spolupracuji navzdjom
vidy, ked je to potrebné na tcely vykondvania ich prislus-
nych povinnosti podla tohto nariadenia, a pripadne aj
s Eurépskym vyborom pre systémové rizikd.

Oddvodnenie

ECB navrhuje zachovat silad s clinkom 50 smernice 2011/61/EU v tom zmysle, Ze spoluprdca medzi ESMA a prislusnymi

organmi by mala pripadne zahrfiatf ESRB.

Zmena a doplnenie 5

Clanok 22 ods. 2 navrhovaného nariadenia o eurépskych fondoch rizikového kapitdlu

2. Prislusnym orgdnom clenskych 3titov alebo ESMA sa
nesmie branit vo vymene informdcif v sdlade s tymto naria-
denim alebo s inymi pravnymi predpismi Unie vztahuji-
cimi sa na spravcov fondov rizikového kapitdlu a kvalifiko-
vané fondy rizikového kapitdlu.“

2. Prislusnym orgdnom clenskych stdtov alebo ESMA sa
nesmie brdnif vo vymene informdcii v silade s tymto
nariadenim alebo s inymi pravnymi predpismi Unie vzfa-
hujticimi sa na spravcov fondov rizikového kapitdlu a kvali-
fikované fondy rizikového kapitilu vidy, ked je to
potrebné na déely vykonu ich povinnosti alebo privo-
moci podla tohto nariadenia alebo podla vnitrostat-
neho priva. Prislusné orgdny ozndmia tieto informécie
centrilnym bankidm vritane Eurdpskej centrélnej
banky a Eurépskemu vyboru pre systémové riziks,
ak sd tieto informdcie relevantné pre vykon ich dloh.”
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Znenie, ktoré navrhla Komisia Zmeny a doplnenia, ktoré navrhuje ECB (?)

Oddvodnenie

Tymto by sa zabezpecilo, aby centrdlne banky vrdtane ECB, ako aj ESRB, riadne dostdvali informdcie relevantné pre vykon ich tiloh.

(") Tuénym pismom sa oznacuje novy text, ktory ECB navrhuje vlozit. Preskrtnutym pismom sa oznacuje text, ktory ECB navrhuje
vypustit.

() Clanok 1 pism. b) a ¢) a ¢cldnok 2 ods. 1 pism. b) bod iii) (U. v. EU L 86, 24.3.2012, s. 24).

() U. v. EU L 145, 30.4.2004, s. 1. Clanok 2 ods.1 pism. i) a ¢ldnok 4 ods. 1.

(*) KOM(2010) 484 v koneénom zneni. Clanok 1 ods. 1.

(®) KOM(2011) 452 v konecnom zneni. Clinky 211 ods. 1, 240 ods. 3, 250 ods. 1 pism. d), 256 ods. 1, 273 ods. 4, 321 ods. 1 a 2
a 335 ods. 4.

(%) Bod odovodnenia 14 navrhovaného nariadenia o eurdpskych fondoch socidlneho podnikania.

() U. v. EU L 302, 17.11.2009, s. 32. Clanky 22 az 26 a 32 az 36.

(®) Clanok 21.
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